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整的重要战略举措，对我国经济发展具有重要的意义。我国创业板自 2009 年 10










本文对以 2009 年 10 月 30 日第一批上市创业板公司至 2011 年 12 月 31 日两
年多时间上市的创业板公司为主要研究样本，运用实证研究方法，并且对同期上
市的中小板企业进行对比分析，研究并验证了高管在企业上市后短期内迅速离职





样发生高管离职情况的创业板普遍比中小板 IPO 盈余管理程度更大。 
 


















The establishment of Growth Enterprise Market (GEM) in our country is a big 
step for the development of Small and Medium Enterprises, and it is a promotion for 
the scientific and technological innovation and industrial restructuring, and it will help 
much to the development of economic in our country. The GEM in our country was 
listed on October 30, 2009, and the number of enterprises has expanded from 28 to 
near 300. Ever since the list of GEM it was warm welcomed by the market, and the 
price of stocks, the PE ratios and the raised funds over expectation have been very 
high. Many shareholders became billionaires overnight. However, many executives 
including the founders resigned in a short time after the company was listed in the 
GEM. As the executives have more information about the company than others, their 
departure forces us to suspect the quality of the companies. Usually the executives 
would do earning management before IPO to meet the standard requirements. Some 
executives even have stocks of the company, and the departure will help them to 
change the stocks for money in the stock market. 
This paper analyzes the companies listed in the GEM from October 30,2009 to 
December 31,2011, and compares them with the companies listed in the same period 
in the Small and Medium Enterprises board. I verified the positive relationship 
between the resignation shortly after IPO and the earning management before IPO. 
That is when there is rapid departure of the executives in the company after the IPO, 
pre-IPO earnings management level will usually be relatively high. I think this paper 
gives a new explanation for the pre-IPO earnings management, especially for the 
executives who hold shares of the company he or she worked in, the departure will be 
a preparation for cashing stock. Comparing the situation between Growth Enterprise 
Market and Small and Medium Enterprises board, I find the positive relationship is 
relatively strong in the Growth Enterprise Market. 
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业板一经推出便受到市场的爆炒，首批上市的 28 家创业板共有 10 日股票首日涨
幅超过 100%，其中以金亚科技为 高，涨幅达到了 209.73%，而 高价达到百
元以上的有红日药业 145.5 元、神州泰岳 147.8 元以及机器人 108 元。截至 2011
年 12 月 31 日，创业板市场在两年多的时间里虽然不再那么疯狂，然而还是以高
发行价、高发行市盈率、高超募资金著称。 
 
     表 1.01 创业板的首发日市盈率以及首日涨幅统计 
时间段 观测值 首发日市盈率 首日涨幅（%） 
平均值 小值 大值 平均值 小值 大值 
前批 28 家 N=28 55.70 40.12 82.22 106.23 75.84 209.73 
截至 2009 年底 N=36 61.70 40.12 126.67 92.67 33.30 209.73 
2009 年-2010 年 N=116 70.21 36.98 138.46 38.35 -9.91 151.93 




高达到了 150.82 倍。而首批 28 家创业板的首日涨幅平均高达 106.23%， 高
超过了 200%，随着市场的越来越理性，首日涨幅越来越低，但总体来看涨幅仍
然很大。 
然而自从创业板 2009 年 10 月推出以来，迅速上演了高管的辞职潮。同花顺
（300033）首开创业板公司高管辞职先河。该公司是 2009 年 12 月 25 日挂牌，
2010 年 1 月 18 日，公司监事易晓梅和董秘方超就双双辞职，距公司上市仅 15
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原因。以下是统计出截至 2011 年 12 月 31 日创业板市场上合计的高管离职情况。 
 
                        表 1.02 创业板高管变动统计表 
变动原因 数量 百分比（%）
辞职 351 47.12 
换届 253 34.00 
调任 67 9.00 
未披露 45 6.05 
其他原因 16 2.15 
辞退 3 0.40 
逝世 2 0.27 
健康原因 2 0.27 
完善治理结构 2 0.27 
结束代理 2 0.27 
退休 1 0.13 
违规或涉案 0 0 
合计 744 100 
                    资料来源：锐思数据库 
 
通过统计可以看出，创业板上市两年多的时间里有 744 人次高管职位发生了

















253 人次，占比 34%，这两种原因合计超过了 80%的比例。而其他原因中调任有





























































层有强烈的动机去实施盈余管理。本文选取 2009 年 12 月 30 日第一批上市的创
























业板板块的特征； 后本文样本基于 2009 年 10 月 30 日第一批创业板上市公司
至 2011 年 12 月 31 日上市的公司止，利用 新的数据拓展了相关研究。 
本文总体结构安排如下： 
    第一章：绪论。介绍本文选题的背景、研究的目的和意义以及研究内容和方
法。 
    第二章：文献综述。回顾国内外学者对高管离职变动的研究、对盈余管理的
研究、以及高管变动与盈余管理之间关系的研究和评述。 
第三章：理论分析。本章对盈余管理的理论渊源进行回顾的基础上，分析了
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